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1. INTRODUÇÃO:
A partir das práticas de boa governança procura-se aumentar o valor da empresa, concorrendo 
para sua longevidade e para a facilitação de acesso ao capital de investimento. A maior preocupação 
gira em torno do estabelecimento de sistemas de monitoramento e outros mecanismos que possam 
conferir a compatibilização dos interesses de executivos e acionistas, além da contribuição para que 
sejam superados os conflitos entre acionistas majoritários e minoritários.
Nos  últimos  anos,  muito  se  tem discutido  acerca  dos  efeitos  positivos  que  a  governança 
corporativa acarreta para as companhias, e os estudos, tanto em âmbito internacional como no Brasil, 
têm demonstrado uma maior inclinação dos investidores pelas empresas com níveis de governança 
mais desenvolvidos.
2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E OBJETIVOS
2.1.  Fundamentação Teórica
Entende-se por governança corporativa (GC) o modelo ético, político, econômico e jurídico por 
meio do qual as sociedades são estrategicamente geridas e monitoradas pelos acionistas ou cotistas. 
O IBGC (Instituto Brasileiro de Governança Corporativa) indica como ferramentas que possibilitam o 
controle da propriedade sobre a gestão o Conselho de Administração, a Auditoria Independente e o 
Conselho Fiscal, instrumentos de controle interno das empresas.
São quatro os seus princípios fundamentais: a transparência (disclosure), a equidade (equity), 
a prestação de contas (accountability) e o cumprimento das leis (compliance). A emissão periódica de 
dados permite que o mercado em geral conheça o planejamento da empresa, transparecendo mais 
segurança aos investidores; a equidade está relacionada, sobretudo, com a observância dos direitos 
dos sócios minoritários, tantas vezes submetidos aos interesses dos majoritários (os controladores); a 
prestação  de  contas  deve  ser  entendida  de  maneira  ampla,  não  compreendendo  somente  as 
informações contábeis, mas também a divulgação dos resultados sociais e ambientais da empresa; 
finalmente, é fundamental o respeito às leis e aos regulamentos de governança, mormente às normas 
internas das companhias, sendo recomendável que os investidores tenham ciência dessa observância.
2.2.  Objetivos
• Apresentar e conceituar sucintamente a governança corporativa;
• Demonstrar alguns dos efeitos que a boa governança tem acarretado às empresas que aderem 
aos seus modelos;
• Indicar os reflexos que já podem ser percebidos no mercado de capitais brasileiro.
3. MATERIAIS E METODOLOGIA
3.1.  Materiais 
Foram utilizados os seguintes materiais para fins desta pesquisa:
• Material bibliográfico;
• Artigos de revistas e outros disponíveis em meio eletrônico;
• Boletins informativos digitais acessíveis no site do IBGC;
• Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC;
• Dados disponibilizados pela BM&FBOVESPA. 
3.2.  Metodologia
Imprescindíveis os dados provenientes do IBGC e da BM&FBOVESPA para o aferimento dos 
resultados  pretendidos  por  esta  pesquisa.  Foram  utilizados  métodos  comparativos  de  índices  de 
valoração das ações (o IGC e o Ibovespa), fornecendo um material apto a comprovar os efeitos da GC.
A metodologia utilizada baseou-se em artigos jurídicos e/ou da área econômica, apoiada numa 
abordagem  teórica  proveniente  de  material  bibliográfico  e  dos  dados  disponibilizados  em  meio 
eletrônico acerca do mercado de ações. O intuito foi  organizar  algumas pesquisas já realizadas e 
compará-las.
Para redação da pesquisa, o material resultante foi estruturado dentro da estrutura dogmática 
jurídica, por meio dos métodos dedutivo e indutivo.
4. RESULTADOS E DISCUSSÕES
Em  artigo  elaborado  para  a  BOVESPA,  Carvalho  (2003)  procurou  ressaltar  os  efeitos  da 
migração para os níveis de GC, analisando as consequências da boa governança sob os aspectos de 
preço,  liquidez e  volatilidade,  constatando retornos positivos sobre a valoração das ações, sobre o 
volume de negociações, um aumento da liquidez e uma possível redução do impacto da volatilidade no 
período analisado (2001-2002).
Marinelli  (2005),  em artigo  para  a  Revista  Brasileira  de  Gestão  de Negócios,  organizando 
diversos estudos sobre a GC no Brasil, apresentou interessante pesquisa que indica a percepção, por 
parte das 13 empresas do setor de telecomunicações analisadas, sobre os impactos positivos da boa 
governança. Os resultados foram divididos por categoria, conforme segue:
Em sequência, baseando-se em estudo do Instituto Coppead de Administração -  Centro de 
Estudos  Avançados  de  Negócios  da  Universidade  Federal  do  Rio  de  Janeiro  (UFRJ),  Marinelli 
constatou  que  a  governança  passou  a  influenciar  com  mais  peso  o  processo  de  decisão  de 
investimentos. De acordo com o estudo, a iniciativa da BOVESPA na criação dos níveis diferenciados 
de GC (Níveis 1 e 2 e Novo Mercado) contribuiu diretamente para a mudança no perfil das empresas e 
para a proteção dos direitos dos sócios minoritários.
Mais recentemente, Sandes (2010), em bem sucedida análise dos resultados que já podem ser 
observados no  mercado  pela  adoção  das  práticas  de  boa  governança,  utilizou-se  de  informações 
fornecidas pela BM&FBOVESPA para comparar o desempenho, no mercado de ações, de empresas 
que estão submetidas aos níveis  diferenciados de governança corporativa  e empresas sujeitas ao 
sistema tradicional da Bovespa. Para isto, foram observados o IGC (Índice de Ações com Governança 
Corporativa Diferenciada) e o Ibovespa (Índice Bovespa):
Gráfico  disponível  em  http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/noticias-e-
entrevistas/Noticias/Governanca-corporativa-tem-resultado-traduzido-pelo-
mercado.asp
Os índices utilizados expressam a evolução dos preços das ações, podendo-se depreender 
que  a  valoração  superior  das  ações submetidas  aos  níveis  diferenciados  de  GC representa  uma 
consequência  das práticas de boa governança.  No mercado de capitais  isto  significa  uma grande 
oportunidade para os investimentos no setor produtivo.
Finalmente, cabe ressaltar a importância da Lei n. 10.303/2001, reformulando a Lei das S/A e 
introduzindo diretrizes de governança corporativa, além dos já citados níveis diferenciados da Bolsa de 
Valores  de  São  Paulo.  Tais  medidas  influem  de  maneira  decisiva  sobre  o  mercado  brasileiro, 
fornecendo maior proteção aos investidores e ampliando a possibilidade das companhias se utilizarem 
do mercado acionário como forma de captação de recursos financeiros.
5. CONCLUSÕES
A partir da análise dos estudos acima relacionados, pode-se inferir que o mercado de capitais 
brasileiro tem apresentado resultados positivos com a adoção das práticas de governança corporativa. 
As medidas legislativas ainda são insuficientes para que tais modelos possam ser adequadamente 
estabelecidos, mas devem ser saudadas as iniciativas de adesão voluntária como uma alternativa, a 
exemplo da criação dos níveis diferenciados de governança da BOVESPA.
Os princípios de boa governança, se definitivamente postos em prática, tendem a melhorar a 
estrutura  das  empresas  que,  estrategicamente  geridas,  poderão  aumentar  o  acesso  ao  capital, 
contribuindo, em âmbito nacional, para o desenvolvimento dos investimentos no setor produtivo. 
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